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高　　木 仁
第1節　投資銀行業務の略史一商業銀行を中心に
第2節商業銀行の証券業務に関する規制
第3節　商業銀行が参入を狙っている証券業務
第4節　商業銀行の証券業務参入をめぐる論議
第5節要約と結論
　1970年代からアメリカ合州国で，比較的ゆっくりと行なわれていた金融自由化は，高イソフレ
と歴史的高金利による危機感などから，ig80年以降急激な展開を見せ今日へ至っている。金融自
由化の内容の一つに，業際間の業務自由化という問題があり，業界間のいわゆる垣根をめぐって，
業界秩序，法律，行政，立法などの面でいろいろな問題が生じてきた。ことに，銀行業務と証券
業務の境界に変化が起こっているので，両者の分離を定めたことで有名な1933年銀行法（グラス
昌スティーガル法）について，近年銀行界，証券界，連邦議会，規制当局，および学界に跨がり，
さまざまな論議が展開されている。
　アメリカにおける金融自由化の動きは，あまり間を置かず世界主要諸国へ伝播し，わが国では
1984年の「日米円・ドル委員会」の合意以降，自由化はかなりの進展を見せている。わが国での
金融自由化の展開過程でも，業際問題がいろいろな形で現れてきている。それらの主要な一っは，
銀行業務と証券業務の間の垣根に関する実態および論議で，通常r銀行・証券分離問題』と呼ぼ
れる。これはアメリカで“separation　of　cQmmercial　and　investment　banking”と称される問
題と，ほぼ同様の内容を意味している。
　国民経済の通貨を創造し，かつ支払メカニズムを担当する銀行部門は，特別な地位にあるもの
と長い間考えられてきた。しかし，近年は隣接している証券部門との境界が，わが国やアメリカ
などで幾分か明瞭でなくなりつつある。銀行・証券分離を定めているわが国証券取引法第65条の
規定が，グラス＝スティーガル法から影響を受けたこともあって，アメリカにおけるグラス＝ス
ティーガル法問題は，わが国でも学界を含む関係者の関心を呼んでいる。
　この研究ノートは，アメリカにおける銀行・証券分離問題を，商業銀行へ特別に注意を払いな
から概観したサーベイである。問題全体の鳥臓図を得るため，まず銀行業務と証券業務がどのよ
＊　本稿の内容は，筆者が日本銀行金融研究所セミナー（1986年8月）と金融学会関東部会（1986年10月）
　で行なった，アメリカの銀行・証券分離問題に関する展望報告を土台として，これに加筆したものであ
　る。上記二つの機会に，質問またはコメントを賜わった諸氏へ感謝申上げる。
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うに絡んで行なわれてきたかを，商業銀行へ重点を置いて歴史的に要約し，続いて最近の実態を
紹介したあと，この問題をめぐる主要な論議をまとめ，最後に若干の結論を提示する。
第1節投資銀行業務の略史一商業銀行を中心に
　［1］　南北戦争の開始期以前：
　今日，投資銀行業務（＝証券の発行引受）と呼ぼれている活動は，初期のころ公債の引受を主要
内容としていた。商人や投機業者が公債請負人として活動し，例えぽ，対英戦争（1812年）の戦
費に充てる国債は，富裕な商人ジラードなどによって買取られ転売された。1820年以降，競売人，
証券ブローカー，そして商業銀行が，国債，州債，鉄道社債などの取扱に加わった。1830年代か
ら1850年代を通じて，商業銀行は新規発行証券を落札購入して転売するなど証券業務に従事し，
例えば，ニューヨーク・コマース銀行などのそうした実例が報告されている。
　1840年代に多くの証券ブローカーが，個人銀行（pr三vate　banks　or　private　bankers）へ転換した。
現代の個人銀行は，銀行免許を受けたパートナーシップ経営の純然たる商業銀行である。これに
対して当時の個人銀行は，証券業者でありながら預金を受入れ（普通は一般公衆からの預金でなく取
引先企業からの預金のみ），手形割引，外国為替などの業務を行ない，しかし銀行券は発行しなか
った。証券業者であるから銀行免許はなく，企業組織はパートナーシヅプであった。グラス＝ス
ティーガル法の成立時（1933年）まで，個人銀行とはこのように投資銀行業務も併せて営む存在
であり，本稿では特に断わらない限り，以下でそうした意味に用いる。個人銀行ないし投資銀行
と区別する目的で，いわゆる銀行はなるべく商業銀行と記すことにする。
　このように，商人，競売人，証券ブローカー，個人銀行，商業銀行などが投資銀行業務を営み，
仕事の内容は成熟ないし専門化していったが，その数は決して多くなかった。また，鉄道以外の
分野でこの種のサービス需要が小さかったため，投資銀行業務は兼営の形で行なわれた。いずれ
にせよ，商業銀行は早くもこの時期に，株式を除き証券の引受業務に従事していたと考えられる。
　［2］　南北戦争開始期から1873年恐慌まで：
　南北戦争の戦費へ充当するため，1862年政府紙幣グリーンバックス1．5億ドルの発行と，国債
5億ドルの公募が行なわれたが，国債の売行きは極度に不振であった。国債の販売は，個人銀行
家クックによって引受けられ，彼は従来と違ったマス・マーケティングで，主として一般国民へ
3．6億ドルの国債を売捌くことに成功した。少額貯蓄しか保有しない大衆は，クックによって証
券市場へ初めて馴染みを持つようになった。
　当時，投資銀行業務に従事したグループの第1は，クック自身と彼の成功に刺激されて新設さ
れた個人銀行および証券ブローカーであった。第2グループは，レーマン・ブラザーズ，セリグ
マン，クーン・レーブ，ゴールドマン・サックスなどドイツ系ユダヤ人商会であった。第3グル
ープは，モルガンなど“ヤンキー・ハウス（Yankee　houses）”と呼ばれる商会であった。
　以上の個人銀行と競争したのは商業銀行で，それらのうち最も大きな働きをしたのが，ニュー
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ヨーク・ファースト・ナショナル銀行であった。同行は南北戦争中から国債販売に従事し，1900
年に至るまで全米で6指に入る大手の投資銀行でもあった。
　1864年国法銀行法の第8条は，「債務証書（evidences　of　debt）」の割引と売却を商業銀行に認め
ていた。裁判所は国法銀行が，国債の投資，分売，および売買を行なう十分な資格があると判決
し，株式投資は否認したが，地方債と社債への投資は承認した。さらに，国法銀行の規制当局者
である通貨監督官は一層緩やかな態度で，地方債と社債の投資，分売，および売買を認めた。
　［3］　1873年恐慌から19世紀末まで：
　この時期の資本市場で，最大の資金需要は鉄道業から生じた。また，多数の同族企業が株式会
社へ組織変更し，合併やトラストなどの企業合同が盛んになり，大企業はこうした資金を必要と
した。1873年恐慌まで，公債と鉄道債のシェアが支配的であった証券市場へ，株式が加わって並
ぶ地位へ就いた。こうした資金調達において，投資銀行は中心的な仲介機能を果たした。
　他方，商業銀行側でも引続きニューヨーク・ファースF・ナショナル銀行が投資銀行業務に従
事したほか，従来より一層多くの銀行が証券業務分野へ進出し，例えばシカゴ・ファースト・ナ
ショナル銀行は，中西部における有力な証券業者でもあった。投資銀行は証券の大量分売のため，
商業銀行からの資金を必要としたから，商業銀行へ投資したり役員を派遣して，その関係を日頃
から強めていた。また逆に，しぼしぼ主要な商業銀行の大株主や取締役が，有力な投資銀行のパ
ートナーになることがあった。
　1813年，対英戦争時の国債引受で最初のシンジケ・・一一トが結成されたが，19世紀最後の30年間は
投資銀行がこの方式を発展させ，鉄道債の分売と販売，および非公開工業会社の会社公開などで
頻繁に利用した。シソジケー一一トを以後の発展も含めて説明すると，まず証券発行を希望する会社
は投資銀行に，その会社自体の経営内容や成長茅測などの調査と，発行すべき証券の種類，金額，
募集方法などの立案を委ねる。投資銀行は依頼事項をすべて処理し，発行証券の引受先や販売先
の見通しもつけ，証券発行を待つばかりの状態に持ち込む。これが証券発行の「発起（・rigina－
tion）」で，投資銀行が1社単独または数社共同で行ない，オリジネイターはシンジケートの幹事
となる。シンジケートは，大量の資金調達と危険分散を目的として結成され，発起，引受，証券
買取代金の融資，および販売の諸段階にわたって，単独または重複して組織される。
　証券発行引受をナリジネイトできる投資銀行の数は限られ，それらはモルガン商会，クーン・
レーブ商会などであった。シンジケートを組織する投資銀行は，時としてメンバーの範囲を拡大
し，証券発行会社自身の株主と役員，資産家，商業銀行，および生命保険会社を参加させた。
　［4］1900年から1914年まで：
　南北戦争の後，何回かの恐慌を挟みながらも，経済は著しい発展を遂げた。アメリカは農業的，
農村的，かつ緩やかに組織された国から，工業的，都市的，かつ高度に組織された国へ転換して
いった。20世紀に入っても趨勢は変わらず，国民の富は蓄積され，商業銀行ジ生命保険会社，お
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よび信託会社は，資産が成長して一大勢力となった。
　19世紀末まで商業銀行は，初めは自行の投資を行なうため債券部を設置した。やがて銀行の債
券部は，自行の顧客，証券ブローカー，証券小売ディーラーなどへ証券を分売するため，引受や
シンジケートへの参加を行なった。こうしてニューヨークの大銀行の債券部は，20世紀の初頭ま
でに投資銀行ときわめて類似した存在となった。シカゴでも商業銀行は証券業務に力を入れ，ニ
ューヨークの投資銀行との提携も行なわれるようになった。
　1902年，通貨監督官は銀行経営の健全性を脅かす恐れありとして，国法銀行の証券業務の一’一・部
に制限を加えたが，大手の国法銀行は証券子会社の設立でこれを回避した。最初の証券子会社は，
1903年シカゴ・ファースト・ナショナル銀行が設立し，1908年にはニュ・一一ヨーク・ファースト・
ナショナル銀行が，1911年にはニューヨーク・ナショナル・シティ銀行が，それぞれ証券子会社
を設立した。州法銀行はこの種の規制を受けなかったから，従来通り投資銀行業務を続けた。
　国法銀行の証券子会社は，当該国法銀行の株主が所有する州法株式会社であった。そこで，国
法銀行と証券子会社の所有権が分離されないように，普通は銀行株券の裏面に証券子会社の株券
が印刷されていた。証券子会社の活動が盛んになった結果，1914年にはニューヨーク・ナショナ
ル・シティ銀行の頭取スティルマンとニューヨーク・ファースト・ナショナル銀行の頭取ベイカ
ーは，証券市場でモルガンおよびクーン・レーブ商会のシフに並ぶ大立者となった。
　信託会社は州法の規制が緩やかであるため事実上の州法銀行で，投資銀行業務に従事する主要
なグループの一つであった。1890年代以降，信託会社は商業銀行と投資銀行の業務の殆どを行な
い，シンジケートにも参加した。信託会社の多くは，投資銀行，商業銀行，および生命保険会社
と密接に繋がっており，これら金融機関が法律上または道義上出来ない業務を，しばしぼ代行す
る働きを担当した。
　［5］　マネートラスト批判：
　今世紀初めから第1次世界大戦時にかけて，投資銀行業務は個人銀行，商業銀行，および信託
会社が行ない，生命保険会社もそれに深く係わっていた。これら金融機関の首脳たちは，個人的
にきわめて親密であり，仕事の面でも互に助け合う関係にあって，シンジケートの結成はその実
態を示していた。
　このため，鉄道会社や新興の工業会社への資金供給と合併など，産業再編成に必要な資金供給
は，東部金融界の一握りの人々の話合いで決められていた。まだ中央銀行制度がなく，証券業務
の法的ルールもない状態のなかで，急激に資金需要が伸びてゆくのであるから，産業資金の供給
がこうした方法で行なわれるのも止むを得ない面があった。しかし，今世紀に入って，ウォール
街の金融機能の独占と産業支配に対し，これを「マネートラスト（money　trust）」として強く批
判する動きが，社会の各方面から激しく沸き起こった。
　反マネートラストないし反ビッグビジネスの運動の契機となったのは，モルガンとシフが対抗
して争った，1901年のノーザン・パシフィック鉄道の買取合戦であった。沿線住民がこれを独占
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禁止法違反で訴え，政治家や社会運動家たちも同調した。このとき，革新ムードを持つ大統領セ
オドーア・ルーズベルトが登場し，連邦政府はこの事件を法廷に持ち込んだ。1904年連邦最高裁
判所は，モルガンとシフが妥協して作った上記鉄道会社の持株会社に，シャーマン独占禁止法違
反の判決を下した。同じ年，かつて証券ブロー一カーであったP－一ソγがジャーナリストに転向し，
ニェーヨーク金融界の内幕暴露を発表し始め，一般大衆の強い関心と憤激を招いた。
　1912年，連邦議会の下院銀行通貨委員会に同委員長プジョーを長とする特別小委員会が設置さ
れ，金融界の支配力集中が調査されることになった。調査の結果，（a）鉄道会社と州際会社の証券
発行は，東部金融界の少数の人々が独占し，（b）証券発行会社とシンジケート幹事の投資銀行は強
く結び付き，証券発行の手取り金は当該投資銀行に預金され，（c）投資銀行，商業銀行，および信
託会社は，資本的ならびに人的に癒着しており，（d）かつてリスク分散の手段であったシンジケー
トは，競争排除の仕組となっていることなどが立証された。
　委員会の多数派報告では，六つの金融機関を核とするマネートラストが存在すると判断された。
それらはモルガン商会，ニューヨーク・ファースト・ナショナル銀行，ニューヨーク・ナショナ
ル・シティ銀行，リー・ヒギンソン商会，キダー・ピーボディ商会，およびクーン・レーブ商会
で，6社のうち2社が商業銀行であった。
　プジョー委員会活動の結果，1914年クレイトン独占禁止法が制定された。このため，資産500
万ドル超の商業銀行と信託会社は，資産100万ドル超の州際会社との間で取締役兼任を許されず，
鉄道会社は州際通商委員会規則による競争入札の場合を除き，その鉄道会社へ役員を派遣してい
る投資銀行，商業銀行などによる年間5万ドル超の証券発行引受を禁じられた。しかし，ウォー
ル街の独占規制や証券発行ディスクロージャー制度確立などは実現しなかった。
　他方，州レベルでは証券発行のディスクn一ジャ　一一義asと，証券業老の不正行為規制が問題と
された。1911年カンザス州で制定された州証券法は，連邦レベルに先駆けて採用された証券規制
でetいわゆるブルースカイ法（Blue－sky　iaws）の最初のものであった。こうした証券規制はたち
まち諸州へ波及し，1933年までにネ1ミダ州を除く全米各州でブルースカイ法が制定された。
　［6］　第1次世界大戦と繁栄の1920年代：
　1914年に始まった第1次世界大戦で，アメリカは債務国から債権国の地位へ転換し，ウォール・
街はロンドンのシティに代わる国際金融センターとなった。1917年，アメリカは同盟国側の戦列
に途中から加わり，戦費調達のため1917年から1918年にかけて，「自由国債（Liberty　Loans　or
Liberty　Bonds）」170億ドノレを発行し，1919年に「勝利国債（Victory　LQans　or　Victory　Bonds）」40
億Fルを追加発行した。
　2種類の戦時国債の発行は，マーケティングの成功と金融機関の協力などの要因で，売上げに
大成功を取めた。商業銀行は国債の販売で大きな働きを示し，自由国債の51％，勝利国債の55％
をそれぞれ販売した実績を残し，公衆の潜在的な証券投資需要が発見されたことと併せて，その
後の証券業務進出の要因を作った。
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　大戦終了後から1929年へかけて，アメリカ経済は著しい成長を達成し，企業は収益力が上昇し
たので，資金調達面で銀行借入金への依存度を低下させ証券市場へのそれを深めた。同時に企業
は資金運用面でも，銀行預金から証券投資へ重点を移した。このため，資金需要が低下した銀行
側では，貸出に代えて証券投資へ力を入れざるを得なかった。
　証券市場ではそれまでの社債に代わって，株式新規発行の割合が増大し，株価も上昇の一途を
たどった。終戦によって国債発行は停止されたが，地方債の発行が増加し，外債発行も一段と活
発になった。しかし，1920年代の終わりになると，スペキュレーター主導の株式市場に大衆が乗
り，危険な様相を呈してきた。経済繁栄で国中が浮かれ，投資銀行も商業銀行も節度を失った行
動を取るようになった。
　証券ブームのなかで，商業銀行の証券子会社（secur1ty　affiliates），投資信託（investments　trusts），
および公益事業持株会社（public　utility　holding　companies）がそれぞれ数を増やして積極的に活
動した。投資信託は1920年代ことにその後半は急速に普及し，投資銀行と商業銀行は多数の投信
のスポソサーとなり，巨額の利益を入手した。1920年代後半になると株式新規発行の量が減った
ため，新しい投信は既存の投信へ投資する形で設定されるという，きわめて不健全な内容になっ
ていた。公益事業持株会社は，電力会社を管理支配するため設立された会社で，それ自体は傘下
電力会社の株式を保有するだけのペーパー・カンパニーである。この種の会社は保有株式を担保
として自らの株式を発行したが，保有株式には電力株だけでなく実体のない持株会社や投信会社
の株式も多く含まれていた。
　［7］　商業銀行の証券子会社：
　商業銀行が証券子会社を設立する動きは，第1次世界大戦後ますます盛んとなり，1920年代末
には大銀行の多くがなんらかの形で証券子会社を持っていた。商業銀行が積極的に証券子会社を
設立するようになった理由については，第5節のなかで述べるであろう。
　資金力に勝る商業銀行の証券子会社は，全国的な販売網によって活発な営業活動を行なうとこ
ろが多く，それは通常の証券業務一切を含み，証券の引受と販売の両面で投資銀行を上回る勢を
示した。また，親会社銀行tlこは認められないため，代わりに他社株式を保有して企業支配を行な
ったり，あるいは親会社銀行の株式を保有して，禁じられている自己株式操作を代行したりする，
親会社銀行の影の働きもしばしば務めた。
　大銀行は証券子会社を通じて，実は舞台裏で不健全または不正な行為をしていた。不良証券の
引受や販売，インチキな目論見書の作成，強引なセールス活動，行員の不正利益の追求，親会社
銀行の不良資産の肩代り，土地投機など，さまざまな悪事がはびこっていた。しかし，証券ブー
ムが長く続いたので，こうした不健全ないし不正な経営の実態は隠されていて，1930年ニューヨ
ークのユナイテド・ステイト銀行が破綻するまで，世聞はこれに気付かなかった。
　1927年銀行法（マクファデン法）は，国法銀行が規制の緩い州法銀行および殆ど無規制の投資銀
行と競争するには，国法銀行自体へある程度の証券業務を認めるべきであるとの考えを含んでい
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た。同法の第2条第7項は，“国法銀行が行なう有価証券の売買業務は，通貨監督官のレギュレ
ーションによって定義される有価証券の範囲という制限の下で，市場性ある債務証書の買戻条件
なしの売買に限定される”と規定した。このような証券を国法銀行が保有する場合，それは証券
1発行者について当該国法銀行の資本金および剰余金の25％を超えてはならなかった。
　［8］　大不況とペコーラ委員会：
　後に暗黒の木曜日と呼ばれた1929年10月24日，ニューヨーク株式市場は株価の大幅な値下がり
で恐慌状態となり，悲劇の火曜日として知られる同月29日，株価は壊滅的な大暴落を記録しその
まま2年間半下げ続けた。大不況の到来である。フーバー大統領は1931年夏，大不況の原因の一
つが株式市場の低迷にあり，株式市場の不振は株式の空売りであると主張し，ニューヨーク証券
取引所の調査を行なうよう，上院筋に圧力を掛けた。1932年4月，証券市場の売買慣行について，
その実態，影響，規制の必要性の有無などを調査するため，上院銀行通貨委員会に特別小委員会
が設けられた。
　この特別小委員会は，株式空売りの実態調査を行なう予定で活動を開始したが，1933年1月弁
護士ペコーラが小委員会の法律顧問（＝調査官）に任命され，やがて投資銀行業界の不正行為調
査へ活動内容が広がってゆき，小委員会自体もペコーラ委員会と呼ぼれるようになった。同委員
会により僅かな例外を別として，投資銀行は軒並みに株価のプール操作などインサイダー取引や
その他の不正取引で，一般大衆の犠牲において巨利を博していたことが明るみに出された。プー
ル操作（p・・1・perations）とは，株式の引受や売買のため関係者がシンジケートを結成し，株価操
作など不正な方法で利益を挙げる工作である。
　ペコーラ委員会の調査が進むと，商業銀行は投資銀行より遥かに悪辣であることが判り，アメ
リカ国民にショックを与えた。当時，世界第2位の商業銀行であったニューヨーク・ナショナル
・シティ銀行とその子会社で世界第1位の証券会社といわれたナショナル・シティ社は，株価操
作，インサイダー取引，プール操作，投機など，あらゆる種類の悪事を常時働いていたことが明
らかにされた。投資銀行と違って子会社という都合のよい道具があったので，ナショナル・シテ
ィ・グループは銀行の不良貸付を子会社に肩代わりさせそれを一般投資家に転売するとか，子会
社による株式買支えで親銀行の株価操作をするとか，信じがたいほどの不正行為を重ねた。また，
これと殆ど同じような犯罪行為が，代表的な商業銀行の一つであるチェイス・ナショナル銀行と
その子会社チェイス・セキュリティーズ社によっても行なわれていた。
　1933年3月，新大統領フランクリン・D．ルーズベルトが政権に就いて，ニューディール政策
が次々と実施され，投資銀行業務に関してペコーラ委員会の調査結果に基づく立法措置が続いた。
1933年証券法によって，10万ドル以上の証券公募発行はディスクロージャーが義務付けられ，一
般投資家の保護が図られた。1934年証券取引所法が制定され，証券取引委員会（SEC）が設置さ
れて監督機関となり，証券業者はSECに登録義務が生じた。証券業を規制する法律はその後も
続々と成立し，同業界はそれまでの殆ど野放しの状態から一転して，政府から厳しく規制される
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　［9コ　ゲラス＝スティーガル法の制定：
　1933年銀行法（Banking　Act・f　1933）は，　rグラス＝スティーガル法（Glass・Steagall　Act）』とも
呼ばれ，商業銀行業務と投資銀行業務の分離を命じた条項を含む法律として名高い。ペコーラ委
員会の調査以前にも，商業銀行業務と投資銀行業務の分離という考えがあり，フーパー大統領は
それを検討するよう1929年12月既に連邦議会へ勧告していた。数多くの改革案があったなかで，
上院議員グラスの修正法案は，下院議員スティーガルの法案と調整され，最終的にグラス＝ステ
ィーガル法となった。
　公聴会で銀行側は証券子会社の分離に反対し，投資銀行だけでは巨額な証券の引受と分売は不
可能で，銀行の証券子会社の活動がなけれぽ，第1次世界大戦後のアメリカの工業的な発展はあ
り得なかったであろうと主張した。ニューヨーク連邦準備銀行の取締役たちですら，商業銀行業
務と投資銀行業務の分離は資本市場を混乱させるかも知れないと警告した。しかし，銀行と証券
子会社の悪業が知れ渡ったため，そうした反対は力を失った。グラス＝スティーガル法で定めら
れた，商業銀行業務と投資銀行業務の分離に関する制限は以下の通りである。
　（1）第16条の規定。国法銀行（州法加盟銀行にも適用，以下同じ）は，証券の発行引受をしてはな
らないが，顧客の計算と注文に基づく証券ブローカー業務に従事しても構わず，通貨監督官のレ
ギュレーションに従って，株式以外の証券を自己の計算に基づき証券投資として購入してよい。
ただし，以上のうち制限規定は，国債，州または地方政府が発行する一般財源債，および連邦機
関債には適用されない。
　（2）第20条の規定。加盟銀行は本法が成立して1年を経過した後は，証券の発行，引受，公募，
分売などの業務を行なう会社と系列関係を持ってはならない。
　（3）第21条の規定。証券の発行，引受，公募，分売などの業務を行なう個人または会社は，同
時に預金を受入れてはならない。
　（4）第32条の規定。1934年1月1日以降，加盟銀行の役員ないし取締役は，証券の発行，引受，
公募，分売などの業務を行なう，法人会社，パートナーシップ，または非法人会社で，役員，取
締役，あるいは支配人の地位に就いてはならない。
　［10］ゲラス＝スティーガル法による業界再編成：
　1933年6月グラス昌スティーガル法が成立すると，同法が命じた商業銀行業務と投資銀行業務
の分離を実施するため，大規模な業界再編成が行なわれた。商業銀行は証券業務の多くの分野か
ら撤退し，投資銀行は預金業務に専念するか，それを切り捨てるかの選択に迫られた。
　史上最大の投資銀行モルガソ商会は商業銀行へ転進する道を選び，ドレクセル商会とブラウン
・ブラザーズ・ハリマン商会だけがこれに従った。ただし，ブラウン・ブラザーズ・ハリマン商
会は新しい意味での個人銀行となり，パートナーシップ組織をそのまま維持した。
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　商業銀行の証券子会社は廃業したり分離されたりしたが，ボストン・ファースト・ナショナル
銀行の証券子会社ファースト・ナショナル社は親銀行から分離され，グラス＝スティーガル法成
立の直前に自粛廃業したチェイス・セキュリティーズ社の主要メンバーを吸収して，現在のファ
ースト・ボストン商会となった。商業銀行へ転換したモルガン商会の旧パートナーのうち何人か
は，ドレクセル商会などの人材と合同して，強力な投資銀行モルガン・スタンレー商会を設立し
た。いずれにせよ，投資銀行業務への従事を選択した側は，預金業務を停止することになった。
　［11］ゲラス＝スティーガル法成立以降の期間：
　1933年以前，証券業務に携わっていた大手商業銀行のその後の変遷を見ると，1955年ニューヨ
ーク・ナショナル・シティ銀行がニューヨーク・ファースト・ナショナル銀行と合併して，ファ
ースト・ナショナル・シティ銀行（現在のシティバンク）となった。同年チェイス・ナショナル銀
行もVンハッタン銀行を合併して，チェイス・マンハッタン銀行が出来上がった。他方，投資銀
行から商業銀行へ転進したモルガン銀行は，1955年ギャランティ信託会社と合併して，モルガ
ン・ギャランティ銀行となった（銀行持株会社はJ．Pモルガンを名乗っている）。
　商業銀行に関連した投資銀行業務について，当時から近年まであまり大きな問題はなく，最近
の重要な展開は第3節以降で取扱うから，この小節の内容は以下省略する。
第2節商業銀行の証券業務に関する規制
　［1］　現在，商業銀行に許されている証券業務：
　①　連邦政府債の引受と分売。商業銀行は伝統的に，アメリカ合州国財務省の新規発行証券を
引受けかつ分売してきた。現在この業務範囲は，連邦住宅貸付銀行（FHLB），連邦全国抵当金庫
（FNMA）などが発行する連邦政府機関債と，世界銀行，アジア開発銀行などが発行する国際機
関債にまで拡張されている。財務省証券はすべて競争入札で公売され，商業銀行は証券ディーラ
ーとともに応札する。
　（2）連邦政府債の売買。商業銀行は，財務省証券および連邦政府機関債の第2市場における主
要な構成者である。商業銀行は本人として自己の計算でこれら証券を売買（ディーリング）し，他
人の計算で売買（ブ・一キング）もできる。1986年末現在，ニューヨーク連邦準備銀行へ報告義務
を有する連邦政府証券公認ディーラー（primary　dealers）は40社あり（わが国証券会社の現地法人2
社を含む），そのなかに入っている商業銀行13行は有力な業者である。
　（3）地方一般財源債の引受と分売。州政府と地方自治体の一般財源債（general・bligati・n　b・nds）
の引受と分売は，1900年代初めから国法銀行に許されているが，州法銀行は多くの州でそれ以前
から認められている。証券業務全般は主として大規模な商業銀行が行なうのに対して，州・地方
自治体の債券発行引受はあらゆる規模の銀行が地元で行なう。引受老は入札によって決められる
が，金額がある程度大きいとシンジケート引受になることが多い。銀行は全体として，一般財源
債の発行総額の約50％を引受けてきたが，近年シェアは低下気味である。これについて，銀行が
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一部の地方特定財源債の取扱を許されないため，顧客に免税債（地方債は受取利息が非課税）のフ
ルライン・サービスを提供できないことが原因であるとの考え方がある。
　（4）地方特定財源債の引受と分売。州政府と地方自治体の特定財源債（revenue　b・nds）の引受
と分売は，「1968年住宅・都市開発法（H・using　and　Urban　Developrnent　Act　of　1968）」によって，
住宅，寄宿舎，および大学施設の建設を目的とするものに限り商業銀行に許されるが，それら以
外の特定財源債については認められない。1930年代に特定財源債の発行量は少なく，地方債発行
額全体の10％程度しかなかったが，戦後は納税者たちが一般財源に依存する公共投資プロジェク
トに賛成しなくなったので，特定財源債の発行量は増えて1982年までに地方債発行額のを3／4を
占めるようになった。商業銀行に引受と分売が許されるタイプの特定財源債は，1982年に特定財
源債の発行額全体の約50％であった。
　（5）先物契約の売買。1982年，連邦準備制度理事会（FRB）と通貨監督官（COC）によって，
商業銀行は先物契約を直接またはブローカー経由で売買し，かつ顧客へその投資相談サービスを
提供することが認められた。それらの範囲は，金，外国通貨，財務省証券，譲渡性定期預金（CD），
および銀行が直物市場で取引を認められている証券の先物契約である。
　㈲　信託サービス。商業銀行は信託サービスの提供を認められているが，それは銀行自体の1
部門，銀行の子会社，あるいは銀行持株会社（BHC）の子会社のいずれを通じてでも行なえる。
1982年末現在，商業銀行14，876行のうち4，041行が信託部を持…ち，それらが管理していた資産は
6，890億ドルに達していた。商業銀行は顧客の指示によって，あるいは一任勘定の場合は銀行自
体の判断によって，どんな種類の証券でも売買できる。小口の信託勘定はコスト節減のため合同
運用を許されるが，第3節で述べるように代理勘定の合同運用は認められていない。
　（7）証券私募の仲介サービス。証券発行者は私募の際，発行形式の決定，発行条件の交渉，そ
の証券に対する有望な投資家の勧誘などについて，仲介機関のサービスをしばしぽ利用する。商
業銀行はこの種のサービス提供を増やしているが，COCとFRBは商業銀行が自己の計算でそれ
らの証券を購入しない限り問題はないとしている。
　⑧　クローズドエンド型投資会社の発起。クローズドエンド型投資会社は一旦設立されると解
散時まで自社株は買戻さず，その追加発行も多くはない。このため，クロー一ズドエンド型投資会
社は証券の発行，分売，および販売に主として従事するものではないと，裁判所はこれまで何回
か判決した。その結果FRBは1972年，　BHCの非銀行子会社によるクローズドエンド型投資会社
の発起（sponsoring）と管理（management）を認めた。ただし，当該のBHCまたはその子会社銀
行と同一ないし類似した名称を有するクローズドエンド型投資会社との問で，この種のサービス
を提供することは認められない。
　（9）投資顧問サービス。商業銀行およびBHCの非銀行子会社は，不動産投資信託に対して顧
問会社（advisory　company）として，オープンエンド型投資会社とクローズドエンド型投資会社に
対して投資顧問（investment　adviser）として，個人などすべてに対してポートフォリオ投資顧問
（p・rtf・li・investment　adviser）として，また州政府と地方自治体に対して起債に関する財務顧問
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（丘nancial　adviser）として，それぞれサービスを提供できる。
　⑩　M＆Aの仲介サービス。商業銀行は顧客企業が行なう合併・買取（mergers　and　acquisitions
＝M＆A）に関して，調査，助言，および仲介のサービス提供が許されている。
　OD証券ブローカー業務。グラス＝スティーガル法成立後の1936年，　COCは国法銀行のプロ
ーカー業務について，利益を挙げずコストだけで行なうことと，既にその銀行と証券業務以外の
取引関係がある顧客に限って行なうことを命じた。1948年，COCはこの利益禁止の条項を自由
化し，1957年には顧客範囲を限定する条項も廃止した。商業銀行のブローカー業務参入は，BHC
バンカメリカによる証券ブローカーの買収を，1983年FRBが認可したことで口火が切られた。
そのこ商業銀行側はこの業務分野へ急速に進出し，1985年央現在で1，000行以上が業務を行なっ
ているが，それらの多くはブP－一カー＝ディーラー型の証券会社との提携によっている。1983年
11月証券取引委員会（SEC）は，ブローカー業務顧客を公に勧誘している銀行はSECに登録して
その規制に服し．全米証券ディーラー協会（NASD）へ加盟すべきであるとの方針を発表した。
SECはこの規則“3　B－9”を1986年1月1日から実施することにしたが，アメリカ銀行協会
（ABA）がこれを訴訟に持ち込んだため，まだ決着に至っていない。
　⑫　代理契約による投資プラン。商業銀行は代理契約（第3節で後出）による証券投資プラソ，
例えぽ，株式銘柄のリストを評価や推薦なしで定期的に顧客へ送り，顧客は自分の選択で銘柄と
金額を銀行に指定し，銀行は顧客勘定の資金でそれらを購入する自動投資プラソなどのサービス
提供を許されている。
　a3）スワップ取引。商業銀行が金利スワップまたは通貨スワップの対象となる証券を，自己の
計算で売買することなく，単に両当事者の金利支払タイプまたは通貨タイプの交換を仲介するだ
けであれぽ問題はない。
　［2］現在，商業銀行に許されていない証券業務：
　（1＞株式関係。加盟銀行は，新規発行株式の引受（underwriting）と分売（distributing）を認め
られず，本人として株式を自己売買（dealing・r　trading）することもできないが，顧客のため他
人の計算で株式の依託売買（br・king・r　br・kerage）することは許される。商業銀行が自己の計算
で保有を認められる株式は，加盟銀行の場合における連邦準備銀行，銀行自体が保有することを
許されている子会社，連邦全国抵当金庫，銀行家の銀行（banker’s　bank）などの株式で，僅かな
例外的種類だけに限られる。ただし，銀行は受託者または代理人としてなら，例えぽ信託勘定の
ため行なうように，株式へ投資しても構わない。
　（2）債券関係。COCが証券を以下の3種類のタイプに分けている結果，国法銀行（加盟銀行に
も適用）は自己の計算で社債，転換社債，外国社債，外国国債，および前出の例外を除く地方特
定財源債を，証券投資の対象として購入ないし売却できるが，証券業務の対象として引受ないし
売買できないことが判る。
　　　（a）タイプ1は，加盟銀行が自己の計算で制約なしに，引受，売買，購入，ないし売却で
　66　　　　　　　　　　『明大商学論叢』第69巻第5・6号（1987年3月）　　　　　　　　　（300）
　　きる証券である。それらは合州国国債，州と地方自治体の一般財源債，法律（12U．S．C．24）
　　で指定した債券，および各種の連邦機関債である。
　　　（b）タイプ皿は，加盟銀行が自己の計算で10％限度ルール（資本金プラス剰余金の10％以内）
　　に従い，引受，売買，購入，ないし売却できる証券である。それらは世界銀行債，米州開発
　　銀行債，アジア開発銀行債，テネシー川流域開発公社債，および州，地方自治体，またはそ
　　れらの下部機構が発行した，住宅，寄宿舎，ならびに大学施設建設のための特定財源債である。
　　　（c）タイプmは，加盟銀行が自己の計算で10％限度ルールに従って，購入ないし売却でき
　　るが，引受ないし売買してはならない証券である。それらは社債（転換社債を含む），外国社
　　債，外国国債，およびタイプllで記した以外の地方特定財源債である。
　ここで債券に準じるものとして，BA，　CDおよびCPについて述べよう。商業銀行は銀行引受
手形（BA）の引受，分売，および売買が認められている。また，銀行は他行が発行した譲渡性
定期預金（CD），すなわち第3者CDの売買も許されている。なお，コマーシャル・ペーパー
（CP）については裁判で係争中であるから，第3節を参照されたい。
　（3）証券子会社関係。加盟銀行は証券会社と系列関係に入ってはならないので，証券子会社を
保有できない。しかし，近年この禁止条項が証券業界側から崩され，大手の投資会社ドレィファ
スや最大手の総合証券会社メリル・リンチが，いわゆるノンバンク・バンクを設立している。も
っとも，商業銀行業界側でも証券会社とブローカー業務で提携したり，ジョイント・ベンチャー
としてオープンエンド型投資会社の発起人になったりしている。なお，証券会社の役員と従業員
は，加盟銀行の役員または行員を兼職してはならない。
第3節商業銀行が参入を狙っている証券業務
　前節で述べたように，商業銀行側は1960年代から法律とレギュレーションの制定ないし改正に
よって，従事可能な証券業務の範囲が拡大されてきた。現在，彼らはこの範囲の一層の開放を求
め，なかには次節で見るように企業証券（株式や社債など）の発行引受を一切認めるべきであると
いう，銀行持株会社J．P。モルガンの主張すら出ている。ここでは，さしあたり銀行側の証券業
務進出が認められる可能性がある三つの分野，すなわち混合代理勘定，地方特定財源債，および
コマ・一一シャル・ペーパー（CP）について紹介する。
　［1］　混合代理勘定：
　（1）混合代理勘定の説明。商業銀行の信託部門による顧客の財産管理は，銀行が顧客と個別に
信託契約を締結する方法と，それより簡単な手続で済む代理契約（managing　agency　agree・nents）を
締結する方法とがある。代理契約によって多数の小口勘定を販売して資金を集め，これを合同運
用するのが「混合代理勘定（c・mmingled－agency　acc・unts）」である。信託勘定の場合に小口のもの
をまとめて合同運用することは問題ないが，代理契約による合同運用すなわち混合代理勘定につ
いては，グラス＝スティーガル法に違反するとの最高裁判決が出ている。
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　（2）“ICI▽．　Camp”判決。現シティバソクの前身であるファースト・ナショナル・シティ銀
行（FNCB）が，1965年に混合代理勘定の提供を企画したところ，投資信託協会（ICI）が通貨監
督官（COC）のキャンプを訴えた。最終的に1971年，連邦最高裁判所はグラス＝ステイ　一一ガル法
はプールされた資金に対する区分債権（participati・n）の設定，運用，および販売を，商業銀行が
一般公衆に向けて行なうことを禁じていると判決した。
　この“ICI　v．　Camp”判決に当たって最高裁は，銀行による証券業務を長期的に見ると，銀行
の健全性に対する国民の信頼を弱めるものと懸念したようである。最高裁はグラス＝スティーガ
ル法の審議過程で，銀行の投資銀行業務について単に“明白な危険（・bvi・us　danger）°だけでな
く，引き起こされるかも知れない“かなり見分けにくい不慮の危険（more－subtle　hazards）”にも，
連邦議会が関心を払っていた事実に注目した。
　（3）商業銀行側の主張。（a）商業銀行は多年にわたって，合同信託基金（c・mm・n　trust　funds）と
混合年金信託基金（commingled－pension　trust　funds）を取扱い，それらの合同運用をなんら問題な
く行なってきたという。
　（b）小規模投資家は合同運用によってのみ，分散投資の便宜を享受できるから，銀行による混合
代理勘定の提供は，公衆の利益に叶うものであるという。
　（c）投資家が自分で管理しているポートフォリオは多様化を欠いており，このことは学界の専門
家たちによっても実証されているという。
　（d）銀行が混合代理勘定の提供を許されれば，資金が銀行と個人株主から混合代理勘定へ流入し，
社会全体の資本形成は純増する可能性があるという。
　（4）証券会社側の主張。（a）商業銀行が混合代理勘定を取扱うと，銀行に対する公衆の信認が低
下するという。しかし銀行側は，銀行は混合代理勘定を受託運用するだけであって，預金など銀
行固有の資金をこれへ投下しないから，公衆からの信認低下はあり得ないと反論する。
　（b）銀行が混合代理勘定を取扱うと銀行リスクが増大し，その証拠に1973年から1974年にかけて
不動産投資信託（REIT）が不調となったとき，これに関連してかなり大手の銀行が破産した例が
あるという。これに対して銀行側は，その実例は銀行がREITへ供給した短期資金が焦げ付い
た問題で，銀行は混合代理勘定の取扱が認められても資金をこれに投下しないから，証券側のい
う実例は該当しないと反論する。
　（c）銀行に対する規制は，消費者保護より銀行自身の破綻回避に重点が置かれていて問題である
という。しかし銀行側は，これは規制上の問題であるから対応策が立てられるので，銀行・証券
分離の構造問題とは異なっていると反論する。
　（d＞銀行は顧客と強い関係を持っているから，混合代理勘定の提供で不当に有利な立場にあると
いう。これに対して銀行側は，銀行が自行顧客に混合代理勘定を勧誘すれば，それは自らの預金
業務と競合するから不公正とはいえないと反論する。
［2］　地方特定財源債の引受：
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　（1）商業銀行側の主張。（a）地方債の発行額に占める特定財源債のシェアは，1938年12％にしか
過ぎなかったが，第2次世界大戦後は増え続け，1984年は地方債発行額1，066億ドルのうち特定
財源債は802億ドルで，シェアは75％へ上昇した。
　（b）少数の投資銀行が，特定財源債の引受シェアの多くを握り，しかも大部分が入札でなく相対
交渉で引受られているのは問題である。
　（C）銀行による特定財源債のデa一リングは，銀行信託部との間で利益相反（conflicts　of　interest）
の問題を起こすというが，これについて連邦証券法は明快で厳格ななルールを示しているし，監
督当局の規制もある。
　（d）小切手交換などのサービスを提供するコルレス銀行は，サービスの依頼側すなわちレスポソ
デント銀行へ，特定財源債を押込み販売するだろうといわれる。しかし，現に小規模のレスポソ
デント銀行といえども，コルレス・サービスの提供で競争している大銀行のなかから，自らのコ
ルレス先銀行を選んでいるのであって，押込み販売ができるような市場状態ではない。
　（e＞銀行側にも不利な諸点はあり，必要準備の負担，銀行が取扱える証券種類の制限，店舗設置
の規制などがある。
　（f）いかなる競争的市場も，参加者は厳密に同等ではない。銀行でも証券会社でも，それぞれ個
別企業の競争力は違う。誰が注文を取るかは，誰が顧客へ最善のサービスをするかによって決め
られるべきであって，グラス＝スティーガル法やその他の要因で決められるべきではない。
　（2）証券会社側の主張。（a）商業銀行は特定財源債を引受けるに当たって，預金を利用できるか
ら資金コストが低くて済み不公平である。
　（b）銀行は預金を利用して債券を購入するが，その預金に対する支払利息は免税債と非免税債の
両方について80％が損金算入を認められる。証券会社の場合は免税債ならこれが認められず，非
免税債の場合も受取利息の範囲までしか認められない（1986年成立し翌年から実施される税制改革で，
銀行に対する上記の優遇措置は貸倒引当金の損金損入とともに，大幅に手直しされて撤廃または厳しく縮小
された：筆者注）。
　（c）大銀行は地方の小銀行とコルレス関係を結んでいるため，特定財源債をレスポンデント銀行
へ押込み販売できるし，レスポソデント銀行は全体として地方債の大口購入者でもある。
　（d）銀行が証券業務に従事すると，利益相反の問題が生じる。通常，地方債残高総額の30％ない
し40％を銀行が保有し，約150行が地方債を引受けている。銀行によって保有されている投資有
価証券の一部は，その銀行の証券部門が引受によって取得したものであろう。銀行の利益相反は，
ニューヨーク市の財政危機で示された。証券取引委員会（SEC）のスタッフ・リポートは，1974
年10月から1975年4月にかけて，ニューヨークの大銀行がいかに大量のニューヨーク市債を引受
け，それをレスポンデント銀行などの顧客へ売却し，同時に彼ら自身のポートフォリオからニュ
ーヨーク市債を削減ないし排除したかを明らかにした。
　（e）証券業協会（SIA）は，もし銀行が特定財源債の引受業務へ全面的に参入すると，業界の損
失は3．6億ドルになると見積った。この金額は証券界で手数料の完全自由化（1975年5月1日，い
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わゆるメーデー）が行なわれてから1年間に，3．6億ドルの影響が出たというSECの推計額に等
しい。しかし，二つの数字の間には大きな違いがある。証券業界がメーデーで失った金額は，す
べて投資家の利益になったけれど，銀行の参入による証券業界の推定損失額は，証券発行者であ
る州と地方自治体の利益ec．一一一‘向ならない。
　（f）証券業界への打撃は，それが集中的に現われるから問題である。フルライン・サービスを提
供する全国的な証券会社は，取益全体のうち地方債関係が10％であるが，地方の証券会社は地方
債関係が1／3を占めている。銀行による特定財源債の引受業務参入は，こうした地方証券会社の
多くを廃業に追込むであろう。
　（9）銀行の証券界に対する大幅な進出で，金融界全体が少数のマネーセンター大銀行から支配さ
れるのは望ましくない。グラス”スティーガル法の弱体化は，既にして10大銀行に集中されてい
る金融力を一層増大させる。
　［3］CPの引受と売買：
　商業銀行はコマーシャル・ペーパー（CP）に対する主要な投資家であったが，1978年までCP
を第1市場で引受けないし分売したり，第2市場で売買したりしなかった。1978年バンカーズ・
トラスト（Bankers　Trust　Co．；商業銀行）が第3者発行CPの売買を開始したところ，大手投資銀
行ベッカー（A，G．　Becker）とSIAが疑問を呈した。そこで，連邦準備制度理事会（FRB）はこれ
に応えて，CPがグラス＝スティーガル法でいう証券ではないという見解を示した。
　この解釈に対してベッカーとSIAが，　FRBの決定はグラス＝スティーガル法違反であるとし
て訴え，1981年連邦地方裁判所はベッカ＝・SIA側に勝利を申渡した。　FRBがこれを上訴して
1982年連邦控訴裁判所が，今度はFRBの主張を認めた。訴訟はさらに上告され，1984年連邦最
高裁判所がCPはグラス＝スティーガル法でいう証券に該当するから，銀行はこれを引受けるこ
とができないと判決した。
　ところが，この判決はバンカーズ・トラストのCP関係の営業活動が，引受に当たるかどうか
については検討せず，この点を下級審の判断に委ねた。そこで，ノミンカーズ・トラストはCP売
買の両当事者へ単に代理人＝顧聞（agent－adviser）として取引の仲介をし，その手数料を入手して
いるに過ぎないと主張し，その後もCP関係の営業活動を続けFRBもこれを認めていた。　SIA
は再びFRBをグラス＝スティーガル法違反で訴え，連邦地裁はSIA側の主張を認めたが，1986
年末に連邦控訴裁はこれを逆転判決した。FRBはこれを受けて，パンカーズ・トラストの親会
社バンカーズ・トラスト・ニューヨーク・コープ（Bankers　Trust　New　York　Corporation＝銀行持株
会社）の子会社，すなわちパンカーズ・トラストの兄弟会社BTコマーシャル・コープ（BT　Com・
mercial　C・rporati・n）カζ，　CPを売買することを承認した。
　CPをめぐるパンカーズ・トラストの動きに，シティバンクなど大手の商業銀行が追従すると
いわれているので，銀行のCP販売は今後広まるものと予想される。ただし，上記の判決は連邦
控訴審のものであり，証券側だけでなく銀行側も事件が連邦最高裁へ上告されると予想している
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ので，最終決着まではいま暫く時間が必要であろう。
第4節商業銀行の証券業務参入をめぐる論議
（304）
　第2節と第3節で見たように，商業銀行側は従事可能な証券業務の範囲が拡大されてきたし，
その他の新しい分野へさらに参入を目指しているので，これに対して証券会社側は抵抗の姿勢を
示している。こうした状況の下で，銀行界の主張を明白に表明したものが，銀行持株会社工P．
モルガンが公表した論文，rグラス＝スティーガル法再考（Rethinking　Glass・Steagall），1984年』で
ある。同様に証券界の見解をまとめモルガン論文を反駁したものが，証券業協会（Securitie、
Industry　Association＝SIA）の論文，　r銀行の業務範囲拡大への疑問（Questioning　Expanded　Bank
P・wers），1985』年である。以下で，これら2論文の内容を任意に抜粋して短く紹介し，銀行側
と証券側の考え方を概観する。さらに，第3老の立場を表わすものとして，カウフマン（Ge・rg，
G．Kaufman，ロヨラ大学）の論文r商業銀行の証券業務活動』（The　Securities　Activities　Qf　Com．
mercial　Banks），1985』を，きわめて簡単に要約する。
　［1］銀行持株会社J・P・モルガンの主張：
　（1）歴史的背景。大不況期における商業銀行の危機は，銀行システムの構造的欠陥によって起
こったもので，満足に監督されず，いい加減に経営され，かつ資本不足の小銀行があまりにも多
過ぎたのである。小銀行の間で起こった経営破綻が，結局は預金老の信頼を揺るがし，これが安
定した大銀行にも強い重圧を与えた。これら大銀行は流動性を確保するため，証券を市場へ投げ
売りせざるを得ず，この動きで彼らの残りの証券も値下がりが避けられなかった。リスキーな資
産保有や証券引受業務による損失というよりは，むしろ不況の循環局面が銀行システムの大崩壊
を導いたのである。連邦預金保険制度の設立と連邦準備制度の強化は，銀行危機を招いた諸条件
に対するきわめて有効な対策であったが，グラス＝スティーガル法の制定はそうでなかった。
　（2）銀行の安全性と健全性。銀行持株会社（BHC）の子会社に証券業務活動の拡大を認めれば，
それらBHCは収益源の多様化によって経営が強化されるであろう。1976年以降，証券取引委員
会（SEC）に登録された500万ドル以上の普通株発行の分析は，毎年これらの株式売出しが証券
会社に対して，かなり、の引受業務純取益を生み出していることを示している。
　仮にBHCの証券子会社が金融難に陥った場合，兄弟会社である系列銀行に対する影響は最小
限に済むであろう。証券子会社は同じBHC傘下の系列銀行とは別資本であるから，その如何な
る損失も系列銀行の資本に損害を与えない筈である。証券子会社はSECが設定した必要純資本
金を維持する義務があり，証券子会社に対する系列銀行の貸出は連邦準備法第23条Aによって厳
しく制限されている。
　（3）利益相反。商業銀行業務と証券の引受および売買業務との間には，根っから備わっている
利益相反はない。あり得ぺき利益相反は，連邦証券法および証券規則によって十分に規制される
であろう。商業銀行が自行の信託勘定のため，証券子会社が引受ないし売買した証券を購入する
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かも知れないという懸念は，受託銀行の明確な法的ならびに道徳的義務を無視している。銀行の
証券業務従事に利益相反が起こり得るというのであれば，受託サービスと投資相談サービスを提
供し，かつ証券の引受および売買業務に従事している証券会社も同様であろう。
　BHCの証券子会社が，系列銀行の貸出を返済させる目的で，資金的に不健全な会社の証券を
引受けるとすれば，こうした地位濫用は連邦証券法が効果的に規制している。仮に証券子会社が
証券発行者の資金状態や証券売出し手取り金の使途について，重要な事実の公開を怠れば，その
証券子会社は連邦証券法による民事上および刑事上の義務を問われるであろう。
　商業銀行が顧客たちに無謀な貸出を行ない，それらの顧客がその銀行と系列関係にある証券子
会社によって引受けられた証券を購入するとしたら，当該の銀行はそれ自身の資産内容を悪化さ
せるに過ぎない。このような無謀な貸出は，連邦準備調度理事会（FRB）から正常でないものと
判定され認められない。
　（4）競争上の影響。過去20年間に全国レベルと地方レベルの証券市場で，競争者の数は減少し
てきている。少数の全国的証券会社が大企業の証券発行引受および大口売買の市場を支配し，他
方で中小企業にサービスを提供している地方証券会社は段々と数が少なくなっている。資料の示
すところによれぽ，企業証券（株式や社債など）の引受と売買に従事している投資銀行は非常に高
い利益を挙げており，集中の水準と証券発行者および証券投資家にとってのコストは，商業銀行
が投資銀行とまともに競争している市場でのそれらより高くなっている。
　大手のBHCは，主要証券会社と競争できる程度の証券子会社を設立する資源と技術を備えて
いるし，小規模のBHCも現在行なっている証券業務を広げることができる。新しい競争者の証
券市場への参加は，集中度の低下，低いコスト，技術革新，および流動性の改善を導くであろう。
BHCの証券子会社が参入するため生じる競争は，集中度の上昇やその他の競争阻止的な結果を
．導かないであろう。彼らは証券市場で本来的な有利性を持ってはおらず，系列銀行が証券子会社
のため，違法または競争阻止的な仕事を行なうとの推論を支持する証拠もない。
　⑤　結論としでの主張。アメリカ合州国における公共政策の基本的な前提の一つは，競争がコ
ストを低減し，革新を刺激し，かつ公益を増進するというものである。この原則に従えぽ，競争
に対する人為的な障壁は排除されるべきである。連邦議会はグラス＝スティーガル法の成立時以
降，同法が経済的効率を達成する競争のために役立ってきたのかどうかを検討してこなかった。
アメリカ経済の基本的変化，金融サービス需要の顕著なシフト，またその結果生じた異種金融機
関との間における近年の競争が，金融革命といみじくも名付けられている現象を生み出してきた。
この状況の下で，グラス＝スティーガル法を再考する理由は十分にあり，BHCの証券子会社は
以下の理由から，企業証券の引受と売買が許されるべきである。
　（a）著しく集中されている証券産業における競争の激化は，個人投資家と金融機関投資家はもと
より，投資銀行サービスを利用する大小の企業の役に立つ。
　（b）BHCに証券子会社の保有を許せぽ，相対的に低いリスクで新しい収益源がBHCに加わる
から，BHCがその一部分となっている金融システムそのものの強化に繋がるであろう。
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　（c）BHCの子会社による証券業務から生じるかも知れない利益相反は，銀行産業と証券産業で
あり得べき利益相反が，現在規制されているのと同じ方法でコントロールすることができよう。
　（d）1920年代および1930年代初めに生じた，商業銀行制度の構造的欠陥と商業銀行の地位濫用は，
連邦準備制度の強化，連邦預金保険制度の創設，および証券市場の規制によって改められた。
　［2コ証券業協会（SIA）の主張：
　（1）商業銀行システムの現在の脆弱性。安定的な商業銀行システムは，二つの基盤すなわち慎
重かつ公平な貸出と投資を行なうこと，および預金者の信認が持続していることに依拠している。
しかし，近年は前者の基盤が，対外貸出危機，コンチネンタル・イリノイ・ナショナル銀行など
多くの銀行の破綻，貯蓄貸付組合の破綻などによって傷付いてきている。また，後者の基盤も，
取付け，信用の収縮および銀行破綻の可能性をいつでも生じさせ得るのであって，オハイオ州
での貯蓄金融機関危機，農業銀行とエネルギー銀行の危機，銀行における不正増大など，十分な
証拠が提出されている。
　今日，商業銀行界の環境はリスクに満ちているので，少数のマネー・センター銀行が主張して
いるように，銀行へ追加的な証券業務分野を与えれば，彼らのリスク・エクスポジャーが幾分か
軽減されるというのは無理な話であろう。
　（2）政府供与による銀行の優位。連邦預金保険公社（FDIC）は，必要な場合に財務省の貸出を
受けられるから，商業銀行の付保された預金はリスク・フリーになっていて，これは彼らだけが
享受できる特権である。そのうえ，商業銀行は低コストでフェデラル・ファンズ市場と連邦準備
銀行の割引窓口から短期資金を利用できるし，一旦問題が生じれぽ連銀がいつでも資金を供給す
ることが判っているから，長期資金も相対的に低いコストで利用できる。
　商業銀行は，免税債への投資に必要な支払利息の損金算入が認められ，貸倒引当金の損金算入
も許されている。その結果，銀行が支払う有効法人税率は，アメリカの全産業中で桁外れに最低
である（第3節［2］で述べたように，現在この優遇税制は大幅に制限された：筆者注）。こうした優遇措
置は，借手に対する資金コストを引下げて究極的に経済成長を目指す政府補助金であるから，銀
行がこれらを証券業務などに用いるのは，補助目的からの明確な逸脱となろう。
　商業銀行側はしばしぽ彼らの証券業務活動が，証券関係の法律とレギュレーションの適用外に
あると主張する（第2節［1］参照）。銀行側は1934年証券取引所法の厳しい規制の適用を免れてい
るが，彼らは当然これに従うべきである。
　表立った形にせよ暗黙の形にせよ，商業銀行は証券業務サービスと信用供与の能力を抱き合せ
て販売できる。銀行は証券私募やコマ・一一シャル・ペーパー（CP）発行のバヅクアップの引受に当
たり，有利な銀行貸出を条件として顧客を獲得できるし，市場で信用逼迫が起こっているとき顧
客たちは，銀行にとって上得意になろうと暗黙のうちに振舞うものである。
　商業銀行側は，証券会社側と激しい競争ができる対等な競技場を作り出すため，グラス＝ステ
a・一一ガル法廃止の要求を心に抱いている。しかし，銀行が資金調達で政府から与えられた優先的
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な資金手段，証券規制の免除，および抱き合せ販売という特典を享受する限り，対等な競技場の
話などはどう見ても陰険な企みである。
　（3）銀行の証券業務活動一歴史的背景。かなりの数のマネー・セソター銀行によって述べら
れている最近の改革論議は，グラス＝スティーガル法はたった1人の判断を誤った連邦上院議員
（グラス議員を指す：筆者注）の仕業だったと主張する。しかし実際のところ，伺法は議会で広範囲
に巻き起こった憤激，すなわち当時の金融恐慌に際して，最高潮に達したデタラメな投機を助長
するうえで，国法銀行が果した役割に対する真っ当な怒りの産物であった。
　要するに連邦議会は，商業銀行の経済における中心的な役割，金融力の集中についての懸念，
預金者の資金の安全性，およびあり得ぺき利益相反と不公正な競争に関する認識などによって，
銀行による一般商業分野への進出に慎重な態度を取ったのである。議会は過去50年間における3
回の立法機会一1933年銀行法（＝グラス・スティーガル法），1956年銀行持株会社法，および1970
年銀行持株会社法改正一に，商業銀行またはBHCの子会社に許される非銀行業務の範囲は，
健全な公共政策に照らして注意深く線引きされるべきであると結論した。
　（4）競争一銀行側の虚言。商業銀行が証券産業へ参入すると，政府から保護され補助金を与
えられている彼らは，あまり長期にわたらない競争で証券産業を吸収するであろう。銀行産業の
金融力は巨大で，FDIC保険加入銀行14，480行の資本金は，証券会社全体の資本金の10倍に達
し，4大銀行の資本金だけでも証券産業全体の資本金160億ドルを超えている。
　商業銀行市場への参入は難しく，いろいろの面で規制が厳しい。これに対して証券市場は，グ
ラス＝スティーガル法によって銀行だけが参入から除外されているだけで，他の如何なる種類の
企業も参入は自由である。近年，流通企業，保険会社，総合金融会社，および製造企業が証券会
社を買収してきてはいるが，銀行側がいうように証券業界の利益が異常に高いのであれぽ，どう
してもっと多くの非銀行企業が証券市場へ群がって参入しないのであろうか。
　恐らくリスクと収益の変動性が，証券産業への投資を警戒する理由であろう。証券ビジネスは
本来的にリスキーで，収益性は激しく揺れる。証券業界と銀行業界における毎年の税引後資本利
益率の実績を跡付けてみると，まるで大洋のうねりと池のさざ波を比べるようなもので，商業銀
行の証券産業への参入が彼らの収益を平準化するとは考えられない。また，銀行に証券引受業務
が許されないため，証券引受市場における集中，引受業務での高利益，証券発行者にとっての高
コスト，あるいは中小企業の証券の発行引受と売買の困難などが生じるという証拠はない。
　⑤　結論としての主張。グラス＝スティーガル法の成立以来，商業銀行は証券引受を業務範囲
に加えるため努力してきたが，最近の彼らの主張には新しい二つの事柄が含まれている。すなわ
ち，銀行側はグラス＝スティーガル法が時代遅れになっただけでなく，この立法措置そのものが
間違いであったというのである。この論文の内容をまとめると，以下の通りである。
　（a）商業銀行システムは現在あまりにも壊れ易く，商業銀行による新規事業ことに証券業務のよ
うなリスキーな事業への参入を認めるには，株主と預金者からの信頼が弱過ぎる。
　（b）商業銀行は長期の国家的見地からすると，“特別なもの”とみなされていて，その役割を達
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成するため連邦政府から特典を与えられている。商業銀行のこの特別な地位のゆえに，彼らは銀
行業の範囲に留められるべきであり，商業一般に従事することは許されるべきでない。
　（c）商業銀行が証券の引受業務を許されていた時期，彼らによる地位の濫用が数多く起こり，こ
れらのことがグラス＝スティーガル法の成立をもたらした。若し銀行が業務活動を証券業にまで
拡大すれば，こうした地位濫用はもっと新しい装いを取って生じるであろう。
　（d）証券産業が競争的でなく著しい高利益を挙げていると商業銀行側はいうが，この主張は虚偽
である。容易な参人，手数料の自由化，および証券登録義務の拡大は，非常に競争的な証券産業
を導く諸要因の例である。そのうえ，証券業界の取益性は銀行業界のそれより，遥かに変動が多
い。このような変動性は，銀行システムに対する公衆の信認を危うくするであろう。
　結論として，グラス＝スティーガル法の廃止は，マネー・センター大銀行が予想している利益
を，彼等にもたらさないであろうと考えられる。同法の廃止は，不十分な証券顧客保護，金融力
集中の増大，およびヨーロッパ流のユニー〈・一一サル・バンキングへの動きを導くであろう。
　しかし，金融仲介機関の間における伝統的な境界が，近年は明瞭でなくなりつつあることを
SIAは承知しており，現行法の全面的な見直しが理に叶っているという点では，銀行界の見解に
同調する。事実，適切なセイフガードがあれぽ，証券産業に対ずる商業銀行側の参入は可能であ
ろうと考えられる。とはいえ，連邦議会によるグラス＝スティーガル法の全面的な検討の結論で，
同法による予防措置は強化こそされ，除去されることはないであろうとSIAは信じている。
　［3］　カウフマンによる評価：
　①　競争について。（a）商業銀行による証券業務の制限緩和に賛成する人々（以下で賛成老たちと
いう）は，銀行の証券業務拡大が競争を促進しサービスの質を高めるという。このことは確かに，
地方特定財源債の引受と地方中小企業の証券発行引受について妥当するであろう。
　（b）商業銀行が証券業務分野へ参入すると，証券発行に関する費用は低下することが研究で判っ
ている（反対の結論を出した研究もある：筆者注）。したがって，銀行に証券業務の範囲拡大を認め
れば，特定財源債を発行する地方自治体に便宜を与えるだけでなく，証券市場に関係するすべて
の個人と企業に利益をもたらすであろう。
　（c）商業銀行による証券業務の範囲拡大に反対する人々（以下で反対者たちという）は，銀行が証
券会社に比べ七競争上不当に有利な立場にあるという。すなわち，銀行は預金と貸出を通じて企
業や地方自治体の財務状態を知っており，預金および連銀貸出という低コスト資金が利用可能で，
しかも引受けた証券を抱き合せ販売で押込むため影響力を行使できる。その結果，銀行の証券業
務範囲が拡大されると，短期的には競争が激しくなるにしても，長期的には多くの投資銀行が競
争に敗れて証券市場を退出し競争は低下する。その証拠として，反対者たちは1920年代後半に銀
行の証券引受シェアが急増し，1930年代初めにシェアは支配的となったことを挙げる。
　（d）反対者たちは，商業銀行がすべての地方特定財源債の入札参加を認められても，引受の応札
者数と発行金利は変化しないままで，銀行が証券会社からマーケット・シェアを奪うだけに終わ
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るであろうという。
　（e）反対者たちは，商業銀行が既に高度な集中を行なっており，2％弱の銀行が全銀行預金の半
分を保有し，2％の銀行が全銀行信託資産の12／3を支配していると指摘する。そこで，商業銀行
が投資銀行に対する競争に勝利すれば，ユニバーサル・バンキングが行なわれている諸国の実情
が示すように，金融サービス業における集中は異常なものになるであろうという。
　（f）最後に反対者たちは，商業銀行が不当に有利な特権を持っているという。すなわち前出した，
預金保険，支払利息と貸倒引当金の損金算入などである。
　（2）規模の経済と範囲の経済について。（a）賛成者たちは，商業銀行に証券業務の範囲拡大が認
められれぽ，「規模の経済」と「範囲の経済」によって，消費老は低い平均コストと新しい需要
を獲得し，金融ニーズは全米55，000の銀行店舗でワンストップ・フルラインのサービスとして享
受できるであろうという。
　（b）これに対して反対者たちは，商業銀行の人材が株式分析や企業証券の引受に慣れるのは容易
でないから，規模の経済も範囲の経済も起こりそうにないという。仮にもし銀行側にそうした経
済があるとしても，逆に証券会社側で過剰能力が生じてしまうから，効果は全体として見れぽ後
老における不経済で相殺されるであろうと主張する。
　（3）銀行の安定性について。（a）賛成者たちは，商業銀行が証券会社より高い自己資本比率を持
っているから，銀行による証券業務の範囲拡大があれぽ，証券会社は銀行に対抗するため資本ポ
ジションを改善するかも知れない。結局これは，金融セクター全体の安定性を増加させることに
なるであろうという。
　（b）しかし反対者たちは，証券業がリスキーであるから，商業銀行資本は現在の業務に対して十
分であるとしても，証券分野を含めれぽ不足するであろうと予測する。預金者たちはこうした危
険を承知しているから，銀行が証券業務へ本格的に入って行けぽ，預金流出が起こるかも知れな
いという。
　（c）反対者たちは，BHCの証券子会社の経営が悪化した場合，　BHCは銀行子会社を通じて証券
子会社の救援に当たるであろうと主張する。そうした行動が銀行子会社の経営に悪い影響を及ぼ
すことは，1930年代の経験から判っているという。
　（4）利益相反と地位濫用について。（a）反対者たちは，グラス＝スティーガル法制定前に商業銀
行が起こした，無数の利益相反，自己売買，経営の乱脈などの実例を持ち出し，銀行による証券
業務の範囲拡大に対する懸念を表明する。
　（b）賛成老たちは，そうした商業銀行による地位濫用は，1930年代以降の各種立法措置によって，
再現される可能性を大きく減じたと主張する。
　㈲　商業銀行による証券業務の将来について。商業銀行に認められる証券業務の範囲は，第2
節で幾つかの実例を示したように段々と拡大されてきた。今後の見通しを考えると，画期的な新
銀行法の成立はありそうにないが，商業銀行業務と投資銀行業務を分離している要素が，少しず
つ浸食されつつあることは間違いない。1927年銀行法（マクファデソ法）と銀行持株会社法のダグ
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ラス修正条項が，銀行の州際業務を阻止できないでいるのと同様，グラス＝スティーガル法が数
年のうちに，商業銀行業務と投資銀行業務の分離を守るのに有効でなくなると予測するのは，行
過ぎたものの見方であるとはいえない。
　商業銀行業務と投資銀行業務の分離解消に関して主要な例外となるのは，商業銀行が企業証券
を完全に引受，売買，および保有することと，証券会社が預金サービスを顧客へ完全に提供する
ことであろう。
第5節要約と結論
　本稿第1節の投資銀行業務の略史から，商業銀行は150年以上にわたって直接または間接に証
券業務へ関係し，今世紀初頭から大不況期に至るまでは，投資銀行と区別が付かないような銀行
もあったことが判る。この長い歴史を連邦レベルで見ると，証券業務は1914年からクレイトン独
占禁止法によって幾分か規制されたが，1930年代前半以降は各種の証券法で厳しく規制されるよ
うになり，ことに銀行はグラス＝スティーガル法によって一層厳格に規制されている。
　第2節から，商業銀行に許されている証券業務と，許されていない証券業務を見ると，商業銀
行業務と投資銀行業務は双子のようなところがあり，これは第1節における歴史的回顧でも認め
られた点であるが，両者は一部で分かち難い性質があるように思われる。全体としていえぽ，銀
行側の証券業務分野への進出姿勢と成功が目立つが，証券側もCMA（後出）の提供とかノンパ
ンク・バンクの設立とかによって対応している。
　第3節で商業銀行が参入を狙っている証券業務を紹介したが，第2節で見た通り銀行側には既
に幾つもの新しい証券業務分野を獲得してきた実績がある。ここで問題とされた銀行側の3項
目の目標，すなわち混合代理勘定の取扱および地方特定財源債一般とコマーシャル・ペーパー
（CP）の引受も，いずれは達成できると考えてよいであろう。
　第4節の商業銀行の証券業務参入をめぐる論議を見ると，商業銀行業務と投資銀行業務の分野
の間の線引きは，それぞれの分野が規制産業であるため当然といえようが，結局のところ立法措
置と規制当局の法律解釈（＝レギュレーション）に頼るしかあり得ない。事実，これまでこの問題
の最終的な決着は，新立法，法改正，レギュレーションの制定と改廃，および法廷による判決で
図られてきた。ただし，銀行による一部の地方特定財源債の発行引受の解禁が，グラス＝スティ
ーガル法本体の改正で実現されたのではなかったことは，注目に価するであろう。すなわち，こ
れから銀行に新しい証券業務分野が認められてゆく場合，それは必ずしもグラス＝スティーガル
法の改正を意味せず，別の法律の制定や改正という形があり得るからである。
　20世紀初めから1920年代にかけて，かなりの数の商業銀行が証券業務に従事し，そのため彼ら
が証券子会社を設立した理由は，以下の5点にまとめられる。（a）証券業務は一部諸州のブルース
カイ法を除き規制が殆どなかったから，銀行はかねてから縁が深い証券業務へ力を入れ，折から
の証券ブームに与って利益を得ようとした。㈲銀行は前述のように自由国債と勝利国債の販売で，
既に一般大衆を相手とする証券業務活動へ馴染んでいた。（c）企業の銀行離れが進行していたので，
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銀行は代わりの収益源を見付けかつ顧客企業ヘフルライン・サービスを提供しようとした。（d）銀
行から短期資金を借りている企業の多くは，証券発行による長期資金調達の必要があり，その際
に取引先銀行が発行証券の引受や販売を行なうことを望み，銀行側もそれら企業の情報を持って
いるので，証券業務サービスをやり易かった。（e股資銀行は彼ら自身の資金力に限界があったか
ら，急膨張した証券発行量のすべてを扱うのは困難であり，資金力豊かな商業銀行が証券市場に
参加する余地は十分にあった。
　今日のアメリカにおいて，商業銀行が証券業務との係わり合いで置かれている状況を説明する
に当たって，上記五つの理由は一部しか妥当しない。したがって，現状に対する説得力ある説明
ないし認識が，新たに構築される必要があるであろう。資金需要の弱い低圧経済の下で銀行が利
益の分け前を取らねぽならないこと，金融の証券化（securiti・ation）といわれる現象が市場を覆っ
ていること，預金保険制度の成功で銀行システムは半世紀前と比べものにならないほど安定して
いること，証券規制も半世紀間かなりの成功を取めてきたこと，最近は進行速度が落ちていると
はいえディレギュレーションによる経済活性化が国民から支持されていること，法人顧客も個人
顧客もフルラインの金融サービスを求める傾向があること，銀行業や証券業について金融技術の
独占が少なくなっていること，エレクトロニックスやデータ通信に関する科学技術が発展してい
ること，銀行経営老が多角化に伴う範囲の経済や情報の経済を認識していることなど，以上は整
理されず列挙しただけであるが現状を説明する諸要因といえよう。
　商業銀行に対して，混合代理勘定の取扱および地方特定財源債一般とCPの引受が認められる
可能性があるとすれば，その次の進展段階は企業証券（株式や社債など）の引受ということになろ
う。前節で紹介したモルガソ論文は，銀行持株会社（BHC）に証券子会社を設立させ，この証券
子会社に企業証券の引受を認めるよう主張している。証券業協会（SIA）はセィフガード付きで
銀行による証券業務の拡大を受入れるというが，その場合もSIAはやはりBHCの証券子会社方
式を想定している。貸出のリスクと証券のリスクに対する評価の差が縮まっているので，BHC
の証券子会社にまず社債，次にある程度の期間を置いて株式という順序で，証券引受業務が認め
られる可能性は，案外あると予測できないであろうか。その際，証券子会社と同系列銀行との問
の融資と利益相反について，厳しい規制条件が付けられるのは当然であろう。
　われわれにとって銀行・証券分離問題の核心は，結局のところ何が通貨ことに決済通貨である
かという点と，なぜ商業銀行だけが信用創造を許されるのかという点であろう。前者についてい
えば，1977年から証券会社のメリル・リンチ社が販売しているMMF（短期金融資産投資信託）の
一pt　CMA（Cash　Management　Acc・unt）は，投資信託でありながら事実上小切手を振出せる（わ
が国では一部の証券会社とクレジットカード会社が協定して，カードによる買物代金を中期国債ファンドで
決済できる仕組がある）。こうなると，商業銀行が提供する決済性預金と，証券会社が提供する一
部の投資信託との間の境界線は，決済機能に関して曖昧なものになる。
　後者についていえば，CMAは銀行勘定（メリル・リンチ社の提携先銀行を経由），　MMF勘定，お
よび証券勘定からなる総合金融サービスロ座であり，同社は証券担保で顧客へ事実上の当座貸越
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を行なえる（わが国では証券会社が顧客へ証券担保で，いわゆる極度貸出を行なうことができる）。この
貸出は商業銀行の場合と違って，証券会社自身の債務の創設によるものではないから，これが直
ちに信用創造へ結び付く訳ではない。また，よく知られているように銀行は単独ではなく手形交
換所を媒介とする銀行組織全体によってのみ信用創造を実現できるから，この面でも証券会社の
貸出は今のところ銀行によるそれと異質である。しかし，仮に証券会社がVAN（付加価値通信網）
業老を媒介としてグループを結成し，かつ顧客（企業）もこのネットワークに参加して，証券会
社が流動性の高い証券投資信託資産によって決済を担当し，あるいは自己の債務の創設による貸
出を行なうようになれば，中央銀行のバックアップを欠いているとはいえ，証券会社の機能の一
部が銀行のそれへかなり接近したものとなることは否定できないであろう。
　最後に今後の見通しであるが，金融規制の重要な変更はいずれも異常時に行なわれていること
に注目したい。グラス＝スティーガル法は大不況の産物であったが，1980年金融制度改革法は高
インフレと歴史的高金利が契機であり，1982年ガーン・セイントジャーメイン預金金融機関法は
貯蓄金融機関などの経営危機が端緒であった。グラス＝スティーガル法のように重要な法律の改
正は，平常時ではなかなか難しい。同法の改正案（直接の改正ではなく別の立法でグラス冒スティー
ガル法に風穴を開けるものを含む）はこれまで何回か提出され，一部の地方特定財源債の引受を銀
行に認めるなどの結果を得ている。したがって，何らかの特別の機会がない限り一現在その機
会を予測することはできないが，今後もなし崩し的なグラス＝スティーガル法の改正という形で，
事態が進んでゆくのではないかと思われる。
　ただし，事態が変化する手がかりとして，国際間にわたる金融自由化の影響を考慮することが
できる。現在，先進諸国間での金融国際化において，相互主義が有力な原則として主張されてい
る。ユニ・q－一一サル・バンキングの下に銀行・証券の兼業を認める欧州諸国で，アメリカの有力な
商業銀行と証券会社が，銀行業務と証券業務の双方を含む積極的な経営展開を行なっている事実
は，周知の通りである。この見返りとして，欧州諸国からグラス＝スティーガル法を直接または
間接に修正するよう求められるとしたら，アメリカ合州国はどう対応するのであろうか。こうし
た機会があり得ないとはいえないので，この側面は今後注目を要するであろう。
　カウフマンの予測では，商業銀行による企業証券の全面的なアンダーライティング業務とディ
ーリソグ業務は認められる可能性がなく，投資銀行による決済性預金の全面的なサービス提供も
やはり許される可能性はない。逆にいえぽこれらの制約以外は，商業銀行も投資銀行も同一の業
務を営んで構わない状態へ，銀行・証券分離間題の結論が落ち着くというのであろう。しかし，
前述したような現在の諸々の環境ないし条件を考慮すると，立法府の判断や措置がどうなるかに
も依存するが，短期的にはともかく中長期的に見て，カウフマンのいう将来の見通しが的確であ
るかどうか，必ずしも疑問がない訳ではない。
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